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An  in‐depth  analysis  on  the  use  and  the  perceived  benefits  of  investment 

















































































services  (Depotgeschäft);  trading  and  sales  on  the  secondary  market  of  a 
broad  class  of  assets  and  financial market  instruments  (e.g.  equity,  bonds, 














ment  banking  in  academic  literature  refrains  from  assigning  any  financing 
functions to the term investment banking. 
Hartmann‐Wendels et al. (2010, p. 16) define investment banking as the set of 
“all  functions  of  a  bank,  which  support  trading  at  financial  markets”.  The 
common  opinion  in  the literature  is that  investment banking comprises all 
services which serve financial allocation opportunities, as long as they are pro‐
vided  via  securities  transactions.  Broadly  speaking,  investment  banks  assist 
“the capital market in its function of capital intermediation” (Subramanyam, 
2008, p. 8.1). The emergence of financial intermediaries is owed to the market 


























































































































































































































































investment banking,  which  is  more prevalent  in  market‐based  countries,  is 
more important in financially already developed economies while commercial 
banking has a superior effect in financially underdeveloped economies. 






































ing  financial  development  or  removing  impediments  are  found  to  have  an 































slightly  below  5%  of  Lehman’s equity  underwriting  clients.  In  contrast,  the 
event study has found no significant negative impact of the collapse on any 




















































































tion  value  of  249  billion  dollars.
6  However,  excluding  the  acquisition  of 








































































































































































evidence  has  been  found  that  total  abnormal  returns  are  higher  in  M&A‐





























































































































































y= Development of IB Bond Issuance (h1) (h2) (h3) (h4) (h5)
 Advisory [Q. 3.7, option 5] y y y y y
Gearing 0.00115+ 0.00118* 0.00110+ 0.00120+ 0.00139***
[ 3 years lag] (0.121) (0.080) (0.105) (0.106) (0.000)
Interaction term: 0.00107 0.000988 0.000518 0.000525
Gearing & Dummy(Public) (0.368) (0.334) (0.603) (0.617)
Current Ratio 0.00986 0.0126 0.0130





R^2 0.139 0.134 0.123 0.117 0.125





















































} . 2 . 3 . { 3 2 1 ˆ _ ˆ ) ˆ ˆ ( ˆ
       Trans Num
y ce por
Yes Q D Trans Num MA D Turnover y     
 












y= Importance of IB M&A (h1) (h2) (h3) (h4) (h5)
 Advisory [Q. 3.6, option 7] y y y y y
Turnover 0.00000774** 0.00000526* 0.00000622* 0.00000729*** 0.0000137***
[Mio EUR, last] (0.041) (0.067) (0.057) (0.001) (0.000)
 M&A Importance [Q. 3.2]  0.00838 ‐0.0252 0.00394 0.0914***
(0.905) (0.778) (0.961) (0.001)
 Interaction term:  0.121* 0.120* 0.114





R^2 0.218 0.206 0.203 0.190 0.109
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y= Success of last significant M&A (h1) (h2) (h3) (h4)
Transaction [Q. 3.] y y y y
Turnover .000000148 ‐0.00000348 0.00000591 0.0000551***
[Mio EUR, last, Amadeus] (0.981) (0.556) (0.288) (0.000)






R^2 0.840 0.707 0.700 0.247































































that  mergers  create  value for  shareholders  overall,  but  the announcement 














real  economic  value.  According  to  the  authors,  there  is  near‐unanimous 
agreement that target’s stockholders benefit from mergers, as evidenced by 





























































































deregulation,  increased  foreign  competition  or  financial  innovations,  their 
association with expansion becomes less clear. In particular, at the industry 
level, the immediate effect of own‐industry mergers is the reallocation of ex‐



































1999  393 306 87
2000  168 130 38
2001  170 109 61
2002  208 99 109
2003  186 99 87
2004  210 95 115
2005  270 115 155
2006  337 130 207
2007  413 160 253
2008  322 142 180






















   mean  median  N  mean  median N  
ASSETS 
(th. Euro) 
21,900  14,009 824 6,761 1,065 109,396  ***  *** 
DEBT (%)  52.21  50.35 1,107 63.37 62.59 113,111  ***  *** 
ROA (%)  5.00  5.82 1,056 7.16 5.54 112,179  ***  
AGE (years)  15.76  11 1,704 12.98 8.5 107,798  ***  *** 
UTIL (%)  182.03  152.50 1,010 224.77 195.67 110,317  ***  *** 
GROWTH (%)  18.87  5.37 687 18.00 4.70 95,507    






































   mean  median  N  mean  median  N  
ASSETS 
(th. Euro) 
26,952  20,108  263 19,034 9,855 521 *** *** 
DEBT (%)  48.78  47.11  436 55.32 55.10 602 *** *** 
ROA (%)  6.17  6.77  431 3.99 4.86 559 ***  
AGE (years)  16.50  11  636 15.45 11 973   
UTIL (%)  173.56  144.35  419 194.23 161.67 527 *** *** 
GROWTH (%)  14.30  6.37  278 17.40 3.39 367   *** 
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const ‐ 0.012 const 0.002 
k(‐1)   0.825 *** k(‐1) 0.900 *** 
y(‐1)   0.314 y(‐1) 0.064 
r(‐2) ‐ 0.012 r(‐2) 0.001 
b(‐1) ‐ 0.014 b(‐1) ‐0.024 
EC1(‐4) ‐0.003 * EC1(‐4) 0 
sp(‐1) ‐ 0.003 sp(‐4) 0.010 *** 
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Table 8 presents the estimation results oftwo specifications with different lag 



















const  0  const 0.004 
y(‐1)  0.785*** y(‐1) 0.667 *** 
r(‐4) ‐ 0.082 r(‐4) 0.001 
b(‐1)  0.014 b(‐1) ‐0.006 
sp(‐1)  0.005*** sp(‐3) 0.008 *** 































































































































































evant  for  corporate  access  to  equity  financing.
31  Considering  the  access  to 
debt financing a slightly different picture arises – a majority of 68.9% of the 





















































[Q.1.2.] (h1) (h2) (h3) (h4)
dy/dx= Marginal effects after bootstrap dy/dx dy/dx dy/dx dy/dx
Model: probit
Turnover  2.30e‐06 2.36e‐06 4.08e‐06 9.57e‐06







mean( y) 0.85 0.85 0.65 0.65
Pseudo R^2 0.032 0.021 0.281 0.057

























































































X1\X2 Bonds Loans Bonds Loans
R&D Projects 




























































eign  exchange  contracts  and  5.0%  of  all  OTC  derivatives  are  credit  default 
























































































































































































harmful.  Theoretical  literature  argues  that  presence  of  noise  traders  itself 
adds uncertainty from the point of view of informed investors which makes 












































hedging  but  rather  from  market  destabilizing  speculation.  After  the  recent 
















































































































































































































Since  investment  banks  supply  valuable  instruments  for  hedging  the  risks 
emerging from foreign trade, it can be conjectured that they are important to 
enable  stable  trade  relationships  in  volatile  exchange  rate  environments. 


















































































































































































































and  floors  and  warrants  are  hardly  ever  used  by  the  surveyed  companies. 
mean median max # obs OTC exchange swaps # obs
[%] [%] [%] contract contract
Foreign exchange risk 69% 75 125 90 67% 9% 23% 98
Interest rate risk 62% 70 100 89 16% 0% 72% 105
Equity risk 9% 0 100 27 5% 13% 0% 40
Commodity price risk 37% 30 100 65 21% 10% 13% 80
Credit risk 14% 0 100 48 1% 1% 8% 73















Foreign Exchange 94,2% 88,1% 100,0% ‐2.4099***  (0.0191)**
Interest Rate 88,9% 95,7% 81,4% 2.1974** (0.0314)**
Equity 20,0% 21,4% 19,0% 0.1676 (0.8650)
Commodities 39,7% 19,4% 56,8% ‐3.3449*** (0.0018)***
Credit 13,1% 7,7% 17,1%  ‐1.0738 (0.2835)





































Figure  29  How  did  the  use  of  derivatives  regarding  the  following  risk 












































y= Perceived Benefits of Derivatives Use (h1) (h2) (h3)
 [Q. 2.1.] y y y
Turnover 0.00000559 0.00000480 0.0000179***







R^2 0.139 0.134 0.123

















































cerning  the  firm’s  risk  exposure  in  highly  volatile  assets  (e.g.  foreign  ex‐
change).  Such  decisions  would  be,  for  example,  foreign  investments,  im‐
port/export  decisions,  sourcing/outsourcing  abroad.  An  issue  of  great  im‐




not  be  undertaken  in  the  absence  of  derivatives.  Survey  participants  were 
directly asked about their assessment of this issue. As can be seen from Figure 
32 this is not the case for most of the listed economic decision. In the case of 
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 55  , mt   
is modelled by the conditional standard devia‐
tion extracted from a GARCH model. 
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the  different  institutions  affect  each  other  instantaneously.  The  system  of 
equations is identified by the assumption that the lags in the equations are 
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the          | , , ,  , ,   can  be  regarded  as  the  value‐at‐risk  of  institution 
group i conditional on VaRs of the other institutions j,k,l,n in the same state of 
the financial markets. The coefficients  ′       
 , , ,   
 , , ,   
 , , ,   
 , , ,   




















index  are  also  taken  from  Acharya,  Pedersen,  Philippon  and  Richardson 
(2010). Index weights are estimated with principal component analysis. 
3.  Investment Bank Index (8 institutions): In general, the 8 main publicly 
listed  investment  banks  are  used  in  the  analysis.  Since  “pure”  investment 
banks do not exist (anymore), we refer to “investment banks” as banks which 
perform investment banking acitivites in a considerable manner. For each es‐






























increase  in  the  VaR  of  investment  banks  increases  the  VaR  of  commercial 
banks by 0.014 percent. 
The spillover coefficients among the financial institution portfolios (insurance 











































Insurance  Commercial  Investment Hedge  
Companies Banks Banks Funds Bank A 
to... 
Insurance 
Companies  ‐  0.014 ***  0.007 ***  0.053**   ‐0.006  0.936*** 
Commercial 
Banks  ‐0.012 *** ‐   0.014 ***  0.069 *** ‐0.005 *  0.973*** 
Investment 
Banks  ‐0.002  0.009 *** ‐   0.088 *** ‐0.007 *  0.963*** 
Hedge Funds  ‐0.001 ‐ 0.001 **  0.002 *** ‐  0.002**   0.908*** 
Bank A  0.008  0.03 *** ‐ 0.039 ***  0.412 *** ‐  0.892*** 










Insurance  Commercial Investment Hedge  
Companies  Banks  Banks Funds Bank B
to... 
Insurance 
Companies  ‐  0.017 ***  0.005 **  0.048 **  0.002  0.933 *** 
Commercial 
Banks  ‐0.014 *** ‐  0.012 ***  0.043  0.004 *  0.975 *** 
Investment 
Banks  0.001  0.011 *** ‐   0.084 *** ‐0.002  0.955 *** 
Hedge 
Funds  0.001 ‐ 0.001 ***  0.003 *** ‐   ‐ 0.002 *** 0.913 *** 
Bank B  0.06 *** ‐ 0.011 * ‐ 0.013 **  0.386 *** ‐  0.949 *** 










Insurance  Commercial Investment Hedge  
Companies  Banks Banks Funds Bank C 
to... 
Insurance 
Companies  ‐  0.016 ***  0.013 ***  0.067 *** ‐ 0.01  0.935 ***
Commercial 
Banks  ‐0.012 *** ‐  0.015 ***  0.059 *** ‐ 0.007 **  0.976 ***
Investment 
Banks  0.002  0.01 *** ‐   0.119 *** ‐ 0.014 ***  0.965 ***
Hedge 
Funds  0 ‐ 0.001 **  0.002 *** ‐   0  0.909 ***
Bank C  0.039 *** ‐ 0.005  0.012 ***  0.556 *** ‐  0.911 ***










Insurance  Commercial Investment Hedge 
Companies  Banks  Banks Funds Bank D
to... 
Insurance 
Companies  ‐  0.013 ***  0.001  0.057 *** 0.007 **  0.934 *** 
Commercial 
Banks  ‐0.014 *** ‐  0.014 ***  0.047 *** 0.001  0.973 *** 
Investment 
Banks  0  0.001 ‐   0.107 *** 0.013 *** 0.952 *** 
Hedge 
Funds  ‐0.001  0  0.003 *** ‐   ‐ 0.002*** 0.907 *** 
Bank D  0.018 ***  0.003  0 0.293 *** ‐ 0.956 *** 










Insurance  Commercial Investment Hedge 
Companies  Banks Banks Funds Bank E 
to... 
Insurance 
Companies  ‐  0.019 ***  0.002  0.051 **  0.002  0.933 *** 
Commercial 
Banks  ‐0.009 *** ‐   0.005  0.062 *** 0.002 *  0.975 *** 
Investment 
Banks  0.003  0.002 ‐   0.054 *** 0.002  0.954 *** 
Hedge 
Funds  0.001 ‐ 0.001 **  0.001 * ‐   0  0.912 *** 
Bank E  0.036 ** ‐ 0.02 **  0.004  0.39 *** ‐  0.948 *** 
























































































































































































































































Shock from Commercial Banks



































Shock from Investment Banks



































Shock from Insurance Companies
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Shock from Investment Banks to other Insititutions


















Shock to Insurance Companies
Shock to Commercial Banks
Shock to Hedge Funds


































































































































































aggregate  credit  growth.  The  countercyclical  capital  buffer  will  range  from 
zero to 2.5% of risk‐weighted assets.  
The proposed common reference point for taking decisions about countercy‐



































































































































mum  capital  requirements.  Adding  the  capital  buffer  and  SIFI  surcharges 
would increase lending rates by a total of 71 basis points. Since banks usually 




























































































































































































































































































The  European  Commission’s  proposal






























































markets.  Therefore,  regulators  and  governments  are  concerned  about  the 
incentives of CDS traders. Possibly they speculate on default or at least try to 
increase the return of a bond. However, this coherence is not reflected in em‐
























































































































































































currently  being  discussed,  such  as  a  financial  activity  tax  (FAT,  tax  base  = 
banks’ profits and (parts of) wage bill) or a financial stability contribution (FSC, 
tax base = total balance sheet or parts of the balance sheet, as e.g. the total 

























































the vectorz . The vector in first differences,   t z  , is explained by a combina‐
tion of the lagged variables in levels  1 t z    and differences  tk z   . Additionally, a 
vector  t D  of deterministic variables can be included.  t D  can be a vector of 
dummy variables to take account of possible seasonal effects.  is a constant 






ttk t k t t
k




           for   1,..., tT    
with        '     


























0(0): rk( ) 0 H       versus     1(0): rk( ) 0 H  , 
0(1) :  rk( ) 1 H      versus   1(1) :  rk( ) 1 H , 
… 
0(1 ) :  r k ( ) 1 HK K       versus   1(1 ) :  r k ( ) HK K   . 





















0.210 1 0.048 2 0.002 3
            
KE C E C E C       
 
0.008 1 0.070 2 0.006 3 I EC EC EC     
 
                     (**)                                                                       (***)
3.834 1 0.358 2 0.201 3 rE C E C E C       
 
                                                                                                    (*)
0.089 1 0.109 2 0.009 3 SE C E CE C       
 
                    (*)                                   (***)                               (***)
0.496 1 0.594 2 0.042 3 B EC EC EC       
 
0.003 1 0.005 2 0.003 3 YE CE C E C      
 
(***)                           (**)
5.012 1 1.465 2 0.002 3
                
mm EC EC EC       
 
With 
   1 4.5 0.6 0.16 2.6 0.01 EC K S B Y mm       
2 2.1 0.2 0.01 EC I S mm     




Table 20 depicts the estimated coefficients of the lagged differences  tk z    on 




ΔK Δ I Δ r Δ S ΔB ΔY Δmm 
ΔK(‐1)  0.09 ‐ 0.082  2.466 ‐0.118 ‐0.305 ‐0.043 5.249*** 
ΔI(‐1)  0.035 ‐ 0.17 ‐ 3.409* ‐0.096 ‐0.156 0 0.151 The Role of Investment Banking for the German Economy 
IV 
Δr(‐1)  0.001  0.01 0.093 0.006 ‐0.006 0.003 ‐ 0.122
ΔS(‐1) ‐ 0.024 ‐ 0.178 2.04 0.079 0.439 ‐0.026  0.311
ΔB(‐1)  0.013 ‐ 0.042 1.415** ‐0.039 ‐0.099 0.002  0.504
ΔY(‐1) ‐ 0.376  0.739 ‐4.666 ‐0.043 ‐0.466 ‐0.048  4.266


















Credit costs (r)  Corporate  bond  yields  with  
maturities above 3 years 
Bundesbank
























UTIL  Capacity  utilization  measured  by  the  ratio  of  turnover  to 
total book assets 
GROWTH  Firm’s turnover growth


















   ‐2 to ‐1 ‐ 1 to +1 ‐ 1 to +2   ‐1 to +3 ‐ 2 to ‐1 ‐ 1 to +1 ‐ 1 to +2   ‐1 to +3 
ASSETS (No.)  234  156  112  84  465  261  137  81 
Percentage change  13.10%***  28.42%***  29.60%***  19.33%***  1.58%***  7.51%***  12.61%***  10.26%*** 
Industry adjusted  9.98%***  21.75%***  22.66%***  6.19%** ‐ 1.71%  0.18%***  1.22%  0.00% 
Level (median) at year ‐1:    20,108             9,855            
DEBT (No.)  403  333  253  195  536  331  193  121 
Percentage change  ‐2.68%***  3.39%***  5.73%***  5.75%***  0.33% ‐ 2.87% ‐ 1.06% ‐ 5.24% 
Industry adjusted  ‐0.88%***  5.86%***  10.76%***  12.08%***  1.79%***  0.34%  4.10%**  2.56% 
Level (median) at year ‐1:    47.11%             55.10%            
ROA (No.)  396  323  237  194  460  276  166  107 
Percentage change  ‐6.66%*** ‐ 16.23%*** ‐ 20.39% ‐ 16.52% ‐ 8.03% ‐ 29.13%*** ‐ 30.21%* ‐ 26.33% 
Industry adjusted  3.10%  0.00% ‐ 1.63%  8.99%  0.71% ‐ 16.33%** ‐ 14.37% ‐ 14.68% 
Level (median) at year ‐1:     6.77%             4.86%            
UTIL (No.)  378  314  235  189  431  252  161  103 
Percentage change  ‐0.22%  2.20%*  4.49%**  8.69%***  2.86%***  3.86%**  4.27%*  0.93% 
Industry adjusted  ‐0.8%  1.0%  2.21%*  4.84%***  1.62%***  0.3%  1.9% ‐ 2.7% 



















































SIZE  0.1231*** 0.02582*** 0.08605*** 
DEBT ‐ 0.12101*** ‐0.02579*** ‐0.07925*** 
ROA ‐ 0.34689*** ‐0.05349** ‐0.27204*** 
AGE  0.00788 ‐0.001 0.00961 
UTIL  0.02979*** 0.00431*** 0.02463*** 
GROWTH ‐ 0.00209 ‐0.00702 0.00242 
HHI  0.05386 0.00871 0.03031 
Chi
2  696.9873 257.0727 430.1804 
Year/Industry FE  yes  yes yes
No. observations  84,589 81,584 84,569
 
The  results  from  the  multivariate  analysis  confirm  the  descriptive  statistics 
that  the  likelihood  to  become  a  merging  firms  increases  significantly  with 
firm’s size and decreases with firm’s indebtedness. The logit models provide 












POST  0.0280**  0.0296**  0.0579***  0.0600***  0.0074  0.0086 
SIZE  0.0001***  0.00008  0.0001***  0.0007  0.0007***  0.0004 
Yt‐1  0.2742***  0.2735***  0.2732*** 
R
2  0.0111  0.0882  0.0113  0.0881  0.0113  0.0878 
N  290,197  280,731  286,847  277,456  287,894  278,475 
ROA 
M&A (all)  Acquirers  Targets 
POST  0.0161**  0.0184***  0.0095  0.0115  0.0219**  0.0248** 
SIZE  ‐0.00006*** ‐ 0.00006*** ‐ 0.00006*** ‐ 0.00005*** ‐ 0.00005*** ‐ 0.00007*** 
Yt‐1  ‐0.03703*** ‐ 0.0399*** ‐ 0.0412*** 
R
2  0.0064  0.0073  0.0060  0.0072  0.0059  0.0071 
N  214,079  199,321  211,068  196,428  211,875  197,187 
UTIL 
M&A (all)  Acquirers  Targets 
POST  0.1095***  0.1125***  0.2150***  0.2170***  0.0246  0.0225 
SIZE  ‐0.0001** ‐ 0.00005 ‐ 0.0006** ‐ 0.00004 ‐ 0.0001* ‐ 0.00004 
Yt‐1  0.0734***  0.0735***  .07244*** 
R
2  0.0020  0.0079  0.0020  0.0079  0.0017  0.0075 
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